



Â ñòàòüå ïðåäñòàâëåí ìåòîä îöåíêè ìàòðèö âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ íà îñíîâå
ðÿäàîáúÿñíÿþùèõïåðåìåííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõãåîãðàôè÷åñêèéðåãèîí, îòðàñëåâóþ
ïðèíàäëåæíîñòü, ñòàäèþ ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà è êðåäèòíóþ èñòîðèþ çàåìùèêîâ.
Â îñíîâå äàííîãî ìåòîäà ëåæèò ìîäåëü — ïîðîãîâûé ïîðÿäêîâûé ïðîáèò. Ïîðîãîâàÿ
ñïåöèôèêàöèÿ ìîäåëè ïîçâîëÿåò ðàçäåëèòü ñòàäèè îöåíêè âåðîÿòíîñòåé äåôîëòà
êàêîáúåêòèâíîãîñîáûòèÿ, èèçìåíåíèéêðåäèòíûõðåéòèíãîâ—ñóáúåêòèâíûõîòçû-




âåäåíèå â 2004 ãîäó ïðèíöèïà ïðèìåíåíèÿ ñèñòåìû âíóòðåííèõ êðåäèòíûõ ðåéòèí-
ãîâ — Áàçåëüñêèì êîìèòåòîì ïî áàíêîâñêîìó íàäçîðó — àêòèâèçèðîâàëî ðàçðàáîòêó
ìåòîäèê ïî îöåíêå è ïðîãíîçèðîâàíèþ âíóòðåííèõ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ áàíêîâ íå
òîëüêîâåâðîïåéñêèõñòðàíàõ, íîèâÐîññèè.Êðîìåòîãîâîçðîñèíòåðåñêïîðòôåëüíûììå-
òîäàì óïðàâëåíèÿ êðåäèòíûì ðèñêîì íà îñíîâå âíóòðåííèõ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ. Íà ïðàê-
òèêå íàèáîëüøåé ïîïóëÿðíîñòüþ ïîëüçóåòñÿ ìîäåëü CreditMetrics, ðàçðàáîòàííàÿ â 1997
ãîäó àìåðèêàíñêîé êîìïàíèåé J.P. Morgan. Â îñíîâå ýòîé ìîäåëè ëåæèò ñòàòèñòè÷åñêàÿ
îöåíêà ìàòðèö âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ, ïîçâîëÿþùàÿ ïîñòðîèòü ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿò-
íîñòåéèçìåíåíèéñòîèìîñòèêðåäèòíîãîïîðòôåëÿèîöåíèòüõàðàêòåðèñòèêèäàííîãîðàñ-
ïðåäåëåíèÿ. Òåì íå ìåíåå, ñóùåñòâåííûì íåäîñòàòêîì ìîäåëè ÿâëÿþòñÿ ïîñòîÿííûåâåðî-
ÿòíîñòèïåðåõîäîâ(èçìåíåíèé)êðåäèòíûõðåéòèíãîâ, íåçàâèñèìûåîòýêîíîìè÷åñêîéñðå-
äûôóíêöèîíèðîâàíèÿêîìïàíèé-çàåìùèêîâ.Öåëÿìèñïðàâëåíèÿýòîãîíåäîñòàòêàèñëóæèò
ìåòîä îöåíêè ìàòðèö âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ íà îñíîâå ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè — ïî-
ðîãîâûé ïîðÿäêîâûé ïðîáèò.
1. Обзор моделей управления кредитным риском
Ñðåäèìîäåëåéóïðàâëåíèÿêðåäèòíûìðèñêîìíàïîðòôåëüíîìóðîâíåíàèáîëüøååðàñ-
ïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè ÷åòûðå — Credit Risk+ (Credit Suisse Financial Products), Portfolio
Manager (KMV
1), Credit Metrics (J.P. Morgan), Credit Portfolio View (McKinsey). Ïåðâûå äâå ìî-
äåëè îòíîñÿòñÿ ê ãðóïïå ìîäåëåé äåôîëòà (default mode models). Êàê ñëåäóåò èç íàçâàíèÿ,
åäèíñòâåííûìôàêòîðîìðèñêàçäåñüÿâëÿåòñÿäåôîëòçàåìùèêà, ò.å.èñïîëüçóåòñÿóçêîåîï-
ðåäåëåíèå êðåäèòíîãî ðèñêà. Áîëåå øèðîêîå îïðåäåëåíèå êðåäèòíîãî ðèñêà ñîñòàâëÿåò




en, Aldrich Vasicek.ñòîèìîñòè(mark-to-marketmodels), êêîòîðûìîòíîñÿòñÿCreditMetricsèCreditPortfolioView.
Ýòà ãðóïïà ìîäåëåé ïîëó÷èëà ñâîå íàçâàíèå â ðåçóëüòàòå òîãî, ÷òî îöåíêà ðèñêà â íèõ îñó-
ùåñòâëÿåòñÿíàîñíîâåèçìåíåíèéðûíî÷íîéñòîèìîñòèîáÿçàòåëüñòâçàåìùèêîâáàíêà, âû-
çâàííîé èçìåíåíèÿìè êðåäèòîñïîñîáíîñòè çàåìùèêîâ. Ïðè ýòîì èçìåíåíèÿ êðåäèòîñïî-
ñîáíîñòè ìîãóò ïðîèñõîäèòü íå òîëüêî ïðè äåôîëòå, íîèâñëó÷àÿõ ïîâûøåíèÿ, ëèáî ïîíè-




ãàèîôîðìëÿåòñÿâìàòðèöóâåðîÿòíîñòåéïåðåõîäîâ:Pp jk  ,ã ä åj=1,…,K—èíäåêñíà÷àëü-
íîãîêðåäèòíîãîðåéòèíãàçàåìùèêà, è k=1,…,K —èíäåêñèòîãîâîãîêðåäèòíîãîðåéòèíãà
çàåìùèêà, íàïðèìåð, â êîíöå ãîäà (K — ÷èñëî ðàçëè÷íûõ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ, ïðèñâàè-
âàåìûõ áàíêîì). Âàæíûì â äàííîì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå ìîäåëè îá îäíîðîäíî-
ñòè çàåìùèêîâ îäíîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãà.
Âòîðàÿñîñòàâëÿþùàÿìîäåëè—èçìåíåíèåñòîèìîñòèêðåäèòíîãîàêòèâà, íàïðèìåð, îá-
ëèãàöèé — íàõîäèòñÿ â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ðûíî÷íûå ñòàâêè äèñêîíòà rt ðàçëè÷àþòñÿ â çà-


























ãäå Ò — ñðîê ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè/äîëãà.
Âäàëüíåéøåìñâåäåíèÿîïîòåíöèàëüíûõèçìåíåíèÿõñòîèìîñòèäîëãîâûõèíñòðóìåíòîâ
â ñîâîêóïíîñòè ñ ðàñïðåäåëåíèåì âåðîÿòíîñòåé ýòèõ èçìåíåíèé, ïîëó÷åííîì èç ìàòðèöû
âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ, ïîçâîëÿþò íàéòè ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå èçìåíåíèÿ ñòîèìî-
ñòè, ò.å. ðàñïðåäåëåíèå äîõîäíîñòè áàíêà îò ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà çàåìùèêó, îáëàäàþ-
ùåìó êðåäèòíûì ðåéòèíãîì R j
0 â íà÷àëå ïåðèîäà:
MV V p j jk
k
K




Áîëåå ïîäðîáíîå îïèñàíèå ýòîãî ìåòîäà ìîæíî íàéòè â òåõíè÷åñêîé äîêóìåíòàöèè
Credit Metrics [Morgan (1997)].
Ïîðòôåëüíûé ïîäõîä ê êðåäèòíîìó ðèñêó â ìîäåëè Credit Metrics îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñ-
íîâå ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè ðåãðåññèè, ãäå â êà÷åñòâå çàâèñèìîé ïåðåìåííîé âûñòóïà-
åò äîõîäíîñòü àêòèâîâ êîìïàíèèri, à â êà÷åñòâå íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ — âåêòîð ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ F [Crochy et al. (2001)]:
rF ii i i   	  ' , (1)
ãäåi—èíäåêñêîìïàíèè, i—èíäèâèäóàëüíàÿñîñòàâëÿþùàÿäîõîäíîñòè,	 i—âåêòîðïàðà-
ìåòðîâ, ñîîòâåòñòâóþùèé âåêòîðó ôàêòîðîâ F èi — íåçàâèñèìàÿ îøèáêà ìîäåëè.
Â êà÷åñòâå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ îáû÷íî èñïîëüçóåòñÿ èíôîðìàöèÿ î ãåîãðà-




















































































 ãäå 	  	 ij i FF j ij N  ' , , ,..., 1 , (2)
ãäå i,j — ïðîèçâîëüíûå èíäåêñû êîìïàíèé-çàåìùèêîâ, N— îáùåå ÷èñëî çàåìùèêîâ áàíêà,
 FF — êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà ôàêòîðîâ ìîäåëè.
Ïîëó÷åííàÿ êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà è âåêòîð ìàòåìàòè÷åñêèõ îæèäàíèé è äèñïåðñèé
èçìåíåíèé ñòîèìîñòè îòäåëüíûõ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ MV j ()  , 
2() V j ÿâëÿþòñÿ âõîä-
íûìè äàííûìè ìíîãîìåðíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, èñïîëüçóåìîãî äëÿ ìîäåëèðî-





äëÿ êðèòèêè. Òåì íå ìåíåå, íàèáîëüøèì íåäîñòàòêîì ìîäåëè, êàê ïðàâèëî, ñ÷èòàþòñÿ ïîñòîÿí-
íûå âåðîÿòíîñòè ïåðåõîäîâ, íåçàâèñèìûå îò ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîì-
ïàíèé-çàåìùèêîâ.Âïåðèîäýêîíîìè÷åñêîãîðîñòàâåðîÿòíîñòüäåôîëòàçàåìùèêîâîäíîãîè
òîãîæåêðåäèòíîãîðåéòèíãàñíèæàåòñÿ, èóâåëè÷èâàåòñÿâïåðèîäýêîíîìè÷åñêîéäåïðåññèè.
Äðóãàÿ ìîäåëü, òàê æå îòíîñÿùàÿñÿ ê ìîäåëÿì ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè óïðàâëåíèÿ êðåäèò-
íûì ðèñêîì, áûëà ïðåäëîæåíà êîìïàíèåé McKinsey è ïîëó÷èëà íàçâàíèå Credit Portfolio
View.Êàêñëåäóåòèçêëàññèôèêàöèèìîäåëè, ïîòåíöèàëüíûåïîòåðèáàíêàçäåñüàññîöèèðó-
þòñÿ íå òîëüêî ñ äåôîëòîì, íî è ñ èçìåíåíèåì ñòîèìîñòè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Â íåêîòî-
ðîé ñòåïåíè ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî ñïåöèàëèñòû McKinsey óëó÷øèëè ìîäåëü Credit Metrics,
òàê êàê ìàòðèöà âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ McKinsey êîððåêòèðóåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñèòóàöèåé ðåãèîíà èëè îòðàñëè. Ìû ïðèâîäèì îïèñàíèå ìîäåëè â ñîîòâåòñòâèè
ñðàáîòàìè[Crochyetal.(2001)]è[Kern, Rudolph(2001)].Íàååïåðâîìýòàïåêàæäûéçàåìùèê
îòíîñèòñÿêîïðåäåëåííîìóðåãèîíàëüíî-îòðàñëåâîìóñåãìåíòó.Çàòåìïðîèçâîäèòñÿîòáîð
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, ïðèçâàííûõ àäåêâàòíî îöåíèòü òåêóùóþ ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêóþ ñèòóàöèþ â ðåãèîíå è îòðàñëè. Íàïðèìåð, îäíèì èç òàêèõ ôàêòîðîâ ìîæåò áûòü âàëî-
âîé âíóòðåííèé ïðîäóêò ðåãèîíà èëè îáùèé îáúåì ïðîèçâîäñòâà îòðàñëè. Ïîñëå âûáîðà
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, ïðîãíîç èõ áóäóùèõ çíà÷åíèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ
ìîäåëåé âðåìåííûõ ðÿäîâ, íàïðèìåð, ìîäåëè àâòîðåãðåññèè âòîðîãî ïîðÿäêà AR(2):
XX X tt t t       
 01 12 2 . (3)
Îöåíêà óñëîâíîé âåðîÿòíîñòè äåôîëòà PD j* ïðîèçâîäèòñÿ ñ ïîìîùüþ ëîãèñòè÷åñêîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ èíäåêñà êðåäèòîñïîñîáíîñòè êîìïàíèèYj, íàõîäèìîãî ñ ïîìîùüþ ìîäåëè

































çèðîâàíèÿ. Íà ïðàêòèêå ãîðèçîíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ ÷àùå âñåãî ðàâíÿåòñÿ 1 ãîäó, ïîýòîìó
PD j* õàðàêòåðèçóåò âåðîÿòíîñòü äåôîëòà çàåìùèêà ÷åðåç ãîä ñ ìîìåíòà ïðîãíîçà.
Íà îñíîâå ïðîãíîçà ïî ýòèì ìîäåëÿì, äëÿ êàæäîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñåãìåíòà, ìàòðèöà














 1— íàîáîðîò, ïîäúåìà.
Íà ñëåäóþùåì ýòàïå, àíàëîãè÷íî ìîäåëè Credit Metrics, èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä Ìîíòå-
Êàðëî äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ èòîãîâîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïîòåðü ïî êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ
â êîíöå ãîðèçîíòà ïðîãíîçèðîâàíèÿ.
Ïîäõîä, ïðåäëîæåííûéìîäåëüþCreditPortfolioView, ÿâëÿåòñÿñóùåñòâåííûìèñïðàâëå-
íèåì íåäîñòàòêà ìîäåëè Credit Metrics, òàê êàê âêëþ÷àåò âîçìîæíîñòü àäàïòàöèè ìàòðèöû
âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ ê èçìåíÿþùèìñÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì óñëîâèÿì. Òåì íå ìåíåå,
âûçûâàåò ñîìíåíèå àäåêâàòíîñòü ïðåäëîæåííîãî ñïîñîáà — íà îñíîâå îïåðàòîðà ñäâè-
ãà — è åãî ïðèìåíèìîñòü â ìîäåëè óêàçàííîãî óðîâíÿ ñëîæíîñòè.
2. Модель — пороговый порядковый пробит
Â äàííîé ñòàòüå ïðèâîäèòñÿ ýêîíîìåòðè÷åñêèé ìåòîä êîððåêòèðîâêè èëè îöåíêè ìàò-
ðèöû âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ íà îñíîâå ìîäåëè — ïîðîãîâûé ïî-
ðÿäêîâûé ïðîáèò (hurdle ordered probit). Îñîáåííîñòüþ ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå
äâóõóðîâíåâîé ñòðóêòóðû îöåíêè âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ, ÷òî ïîçâîëÿåò íå òîëüêî áî-
ëåå ïîëíî èñïîëüçîâàòü èìåþùóþñÿ áàçó äàííûõ, íî è àäåêâàòíî îöåíèâàòü ãëóáèííûå
ñäâèãèðàñïðåäåëåíèÿâåðîÿòíîñòåéïåðåõîäîâïðèèçìåíåíèèìàêðîýêîíîìè÷åñêèõïîêà-
çàòåëåé.
Òåîðåòè÷åñêîå îáîñíîâàíèå ïðåäëàãàåìîé ìîäåëè îñíîâàíî íà êà÷åñòâåííîì îòëè÷èè
êàòåãîðèèäåôîëòàçàåìùèêàDîòîñòàëüíûõêðåäèòíûõðåéòèíãîâRR K 1,..., .Êðåäèòíûåðåé-
òèíãè, â îòëè÷èå îò êàòåãîðèè äåôîëòà, ïðèñâàèâàþòñÿ êðåäèòóþùèì áàíêîì çàåìùèêàì,
ñâîåâðåìåííî è â ïîëíîì îáúåìå âûïîëíÿâøèì ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä êðåäèòîðàìè
â ïðîøëîì (èìåþùèì õîðîøóþ êðåäèòíóþ èñòîðèþ), â îñíîâíîì îòðàæàþò ëèøü ôèíàíñî-
âîå ñîñòîÿíèå çàåìùèêà. Ïðèòîì áî´ëüøèå çíà÷åíèÿ ñîîòâåòñòâóþò õóäøèì ðåéòèíãàì. Â îò-
ëè÷èå îò ýòîãî, êàòåãîðèÿ äåôîëòà, êàê ïðàâèëî, ïðèñâàèâàåòñÿ çàåìùèêó íå íà îñíîâàíèè
åãî ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ, à â ðåçóëüòàòå íåâûïîëíåíèÿ çàåìùèêîì êðåäèòíûõ îáÿçà-
òåëüñòâ, â ÷àñòíîñòè, ïî îïëàòå ñóììû îñíîâíîãî äîëãà èëè ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé.















































































вÊðîìå òîãî, ìîäåëü — ïîðîãîâûé ïîðÿäêîâûé ïðîáèò ïîçâîëÿåò ðàçäåëèòü îöåíêè ôàê-
òîðîâ, âëèÿþùèõ íà âåðîÿòíîñòü äåôîëòà çàåìùèêà, è ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà âåðîÿòíîñòü
èçìåíåíèé êðåäèòíîãî ðåéòèíãà çàåìùèêà â áóäóùåì. Íàçâàíèå ìîäåëè îòðàæàåò åå îñíîâ-
íîå ñâîéñòâî, ïðåæäå ÷åì ïîëó÷èòü îïðåäåëåííûé êðåäèòíûé ðåéòèíã êðåäèòóþùåãî áàí-
êà, çàåìùèêäîëæåíïðåîäîëåòüïîðîã, ñâÿçàííûéñïîëíîéèñâîåâðåìåííîéâûïëàòîéâñåõ
äåíåæíûõ îáÿçàòåëüñòâ, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå çàåìùèê áóäåò ïðèçíàí äåôîëòèðîâàâøèì
è ïîëó÷èò ñòàòóñ — äåôîëò (D). Òîëüêî çàåìùèêè, èìåþùèå õîðîøóþ êðåäèòíóþ èñòîðèþ
âïðîøëîì, ò.å.ïðåîäîëåâøèåäàííûéïîðîã, èìåþòâîçìîæíîñòüïîëó÷èòüïîëîæèòåëüíûé
êðåäèòíûé ðåéòèíã ïî øêàëå RR K 1,..., . Ïðè ýòîì îöåíêà âåðîÿòíîñòè äåôîëòà íà ïåðâîì
óðîâíå ìîäåëè îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ ïðîáèò-ìîäåëè áèíàðíîãî âûáîðà.
Îáîçíà÷èì ÷åðåç Di áèíàðíóþ ïåðåìåííóþ, õàðàêòåðèçóþùóþ ñîñòîÿíèå çàåìùèêà i â




1, åñëèçàåìùèê äåôîëòèðîâàëâ êîíöåïåðèîäàíàáëþäåíèÿ,





ÏóñòüX i —ñîâîêóïíîñòüíåçàâèñèìûõïåðåìåííûõ, îáúÿñíÿþùèõÿâëåíèåäåôîëòà(ôàê-
òîðû) è Di* — ëàòåíòíàÿ (ñêðûòàÿ) çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ ìîäåëè. Òîãäà ïðîáèò-ìîäåëü äëÿ
îïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòè äåôîëòà èìååò âèä:
DXu iii * ,    
âåðîÿòíîñòü äåôîëòà çàåìùèêài íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå:
PD PD PX u X X ii i i i i {} { * }{ }( ) ()        10 0 1    ,
ãäå  — âåêòîð ïàðàìåòðîâ ìîäåëè,ui n i , ,...,  1 — ñëó÷àéíûå îøèáêè, îòðàæàþùèå âëèÿíèå
íà íàëè÷èå èëè îòñóòñòâèå ðàññìàòðèâàåìîãî ïðèçíàêà ó i-ãî çàåìùèêà êàêèõ-ëèáî íåó÷òåí-
íûõ äîïîëíèòåëüíûõ ôàêòîðîâ,  (,) 01— ôóíêöèÿ ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäå-
ëåíèÿ îøèáêè.
Ëîãàðèôì ôóíêöèè ïðàâäîïîäîáèÿ ïðîáèò-ìîäåëè äëÿ îöåíêè âåðîÿòíîñòè äåôîëòà
èìååò âèä:
ln ( ) ( )ln ( ) ln ( ) ()( ) LD X D X ii i i
i
n






íèé ýòèõ ðåéòèíãîâ. Äëÿ ýòîãî èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü — ïîðÿäêîâûé ïðîáèò, â îñíîâå êîòî-
ðîé ëåæèò ëàòåíòíàÿ ïåðåìåííàÿ, õàðàêòåðèçóþùàÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòü çàåìùèêà.
Ïðåäïîëîæèì, ÷òîíåïðåðûâíàÿëàòåíòíàÿ(íåíàáëþäàåìàÿ)ñëó÷àéíàÿâåëè÷èíà, õàðàê-
òåðèçóþùàÿ èíäåêñ êðåäèòîñïîñîáíîñòè çàåìùèêà y i* — ëèíåéíàÿ ôóíêöèÿ îò ðÿäà îáúÿñ-
íÿþùèõ ïåðåìåííûõ X i, ñ âåêòîðîì ïàðàìåòðîâ	:
yX ii i *    	 ,













аÎáîçíà÷èì ÷åðåç Ri — íàáëþäàåìûé êðåäèòíûé ðåéòèíã çàåìùèêài è 11   K —ï î -
ðîãîâûå çíà÷åíèÿ èíäåêñà êðåäèòîñïîñîáíîñòè y i*, îïðåäåëÿþùèåK èíòåðâàëîâ. Òîãäà íà-
áëþäàåìûé êðåäèòíûé ðåéòèíã îïðåäåëÿåòñÿ ïî ñëåäóþùåìó ïðàâèëó:
Rj y j K ij i j      , * , ,..., ,  1 1
ãäå0  èK .
Âñëó÷àååñëèîøèáêàìîäåëèi ïîä÷èíÿåòñÿñòàíäàðòíîìóíîðìàëüíîìóçàêîíóðàñïðå-
äåëåíèÿ   (,) 01 , ìîäåëü íàçûâàåòñÿ ïîðÿäêîâûé ïðîáèò (ordered probit). Â äàëüíåéøåì
äëÿ îïðåäåëåíèÿ ìîäåëè íåîáõîäèìî óñëîâèå1 0  . Òîãäà ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé
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Ki X    1 	).
Äëÿ òîãî ÷òîáû ãàðàíòèðîâàòü íåîòðèöàòåëüíîñòü ïîëó÷åííîãî ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿò-
íîñòåé íåîáõîäèìî âûïîëíåíèå äîïîëíèòåëüíîãî óñëîâèÿ:
0 21      K .
Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ôóíêöèè ïðàâäîïîäîáèÿ ìîäåëè ââåäåì âñïîìîãàòåëüíóþ áèíàðíóþ ïå-
















Òîãäà ëîãàðèôì ôóíêöèè ïðàâäîïîäîáèÿ ìîæåò áûòü çàïèñàí â âèäå:











áîðî÷íîåóðàâíåíèå), âòîðîé ýòàï — ìîäåëü ïîðÿäêîâûé ïðîáèò äëÿ îïðåäåëåíèÿ ìàòðèöû
âåðîÿòíîñòåéïåðåõîäîâ(ñòðóêòóðíîåóðàâíåíèå).Òîãäàèòîãîâàÿôóíêöèÿïðàâäîïîäîáèÿ
ïîëíîé ìîäåëè èìååò âèä:
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äîáèÿ íà äâå ñîñòàâíûå ÷àñòè, çàâèñÿùèå îò ðàçíûõ âåêòîðîâ ïàðàìåòðîâ	 è . Ïîýòîìó
ìàêñèìèçàöèÿôóíêöèèïðàâäîïîäîáèÿ(ïðèôèêñèðîâàííûõçíà÷åíèÿõîáúÿñíÿþùèõïåðå-
ìåííûõ)ìîæåòîñóùåñòâëÿòüñÿîòäåëüíîïîäâóìâåêòîðàìïàðàìåòðîâèìîäåëü—ïîðîãî-
âûé ïîðÿäêîâûé ïðîáèò ìîæåò áûòü îöåíåíà â äâà ýòàïà:
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òèíãîâ â ìîäåëè — ïîðîãîâûé ïîðÿäêîâûé ïðîáèò îöåíèâàþòñÿ òàê:
pP D P R j D X X ij i i i i j i          {} { } |( ) ( ) ( () ( 00 1    	  ji
iD i i
Xj K
pP D X j D
   









3. Анализ свойств безусловной матрицы вероятностей переходов
Äëÿ ýìïèðè÷åñêîé îöåíêè ïàðàìåòðîâ ïðèâåäåííîé ìîäåëè, èñïîëüçóåòñÿ îáúåäèíåí-
íàÿ áàçà äàííûõ, ñîäåðæàùàÿ èíôîðìàöèþ î êðåäèòíûõ ïîðòôåëÿõ äâóõ êðóïíûõ ñåâåðî-
çàïàäíûõ íåìåöêèõ áàíêîâ
2. Áàçà äàííûõ âêëþ÷àåò íàáëþäåíèÿ ñ ÿíâàðÿ 1998 ãîäà ïî äå-
êàáðü 2004 ãîäà, ò.å. 6 ïåðèîäîâ èçìåíåíèé êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ, t  16 ,..., . Êàæäîå íàáëþ-
äåíèåâáàçåäàííûõñîäåðæèòèíôîðìàöèþîçàåìùèêåáàíêà, âêëþ÷àþùóþôèíàíñîâîåñî-
ñòîÿíèå, êðåäèòíûéðåéòèíã, îòðàñëüïðîìûøëåííîñòèèïðî÷èåñâåäåíèÿâêàæäûéìîìåíò
âðåìåíè t. Îáùåå êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé â áàçå äàííûõ ñîñòàâëÿåò 6784 çàåìùèêà-ëåò, ãäå
êàæäûé çàåìùèê â ìîìåíò âðåìåíè (ãîä) ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê íåçàâèñèìîå íàáëþäåíèå
â âûáîðêå. Ñðåäíÿÿ âåðîÿòíîñòü äåôîëòà ïî ïîðòôåëþ ÿâëÿåòñÿ íåâûñîêîé è ñîñòàâëÿåò
1,5%. Òàê êàê ñîñòîÿíèå äåôîëòà çàåìùèêà ïðèíÿòî ñ÷èòàòü ïîãëîùàþùèì
3, òî äåôîëòèðî-
âàâøèå çàåìùèêè ó÷èòûâàþòñÿ â áàçå äàíûõ òîëüêî îäèí ðàç — â ìîìåíò (ãîä) äåôîëòà.
Áåçóñëîâíàÿìàòðèöàâåðîÿòíîñòåéïåðåõîäîâ, ïðåäñòàâëåííàÿâòàáë.1, ïîäòâåðæäàåò
ãèïîòåçóîñòàáèëüíîñòè êðåäèòíûõðåéòèíãîâ, òàêêàêìàêñèìàëüíûåâåðîÿòíîñòèïåðåõî-



















âàíèè êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ, ïðèñâàèâàåìûõ ìåæäóíàðîäíûìè ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè,
òàêèìèêàêStandard&Poor'sèMoody's, èìàòðèöàìèâåðîÿòíîñòåéïåðåõîäîâ, îöåíåííûìè
íà îñíîâàíèè âíóòðåííèõ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ áàíêîâ. Ãëàâíîå îòëè÷èå âîçíèêàåò ïðè





ëè ìàòðèöû âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ, ïîëó÷åííîé íà îñíîâå âíóòðåííèõ êðåäèòíûõ ðåé-
òèíãîâ êîììåð÷åñêîãî áàíêà ñâèäåòåëüñòâóåò î áîëåå âûñîêîé ñòàáèëüíîñòè êðåäèòíûõ
ðåéòèíãîâàãåíòñòâ.ÝòîòðåçóëüòàòïîäòâåðæäàåòñÿòàêæåóÊåðíàèÐóäîëôà[Kern, Rudolph
(2001)]: «Âûâîä, êîòîðûé ìîæíî ñäåëàòü èç ðàññìîòðåíèÿ ìàòðèöû âåðîÿòíîñòåé ïåðåõî-
äîâ … ïÿòè êðóïíåéøèõ íåìåöêèõ áàíêîâ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî âíóòðåííèå êðåäèòíûå
ðåéòèíãè ïîäâåðæåíû áîëüøèì èçìåíåíèÿì …, ÷åì ðåéòèíãè âåäóùèõ ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ, è ïîýòîìó ñîäåðæàò ìåíüøèå âåðîÿòíîñòè ïåðåõîäîâ íà ãëàâíîé äèàãîíàëè ìàò-
ðèöû».
Òàáëèöà1
Áåçóñëîâíàÿ ìàòðèöà âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ
R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 Äåôîëò
R1 0,333 0,667 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2 0,033 0,511 0,311 0,122 0,022 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R3 0,005 0,070 0,449 0,359 0,087 0,022 0,002 0,002 0,000 0,003
R4 0,000 0,008 0,144 0,523 0,244 0,064 0,014 0,000 0,000 0,003
R5 0,000 0,000 0,033 0,256 0,454 0,222 0,022 0,002 0,001 0,010
R6 0,000 0,000 0,004 0,069 0,250 0,475 0,147 0,027 0,008 0,020
R7 0,000 0,000 0,000 0,011 0,073 0,329 0,431 0,113 0,007 0,036
R8 0,000 0,000 0,000 0,000 0,071 0,132 0,274 0,376 0,061 0,086
R9 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,109 0,274 0,438 0,179



















































































ðèöû(R9èD) ïîêàçûâàåò ñóùåñòâåííûå íàðóøåíèÿ ñâîéñòâà ìîíîòîííîñòè, òàê êàê âåðîÿò-
íîñòèäåôîëòàïðåâûøàþòâåðîÿòíîñòèïåðåõîäàâêàòåãîðèþR9ïðàêòè÷åñêèäëÿâñåõêàòå-
ãîðèé êðåäèòîñïîñîáíîñòè (èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿåò ñòðîêà R9). Ýòîò ôàêò âûäåëÿåò âåðîÿò-
íîñòèäåôîëòàèçäðóãèõâåðîÿòíîñòåéïåðåõîäîâèñâèäåòåëüñòâóåòîíåîáõîäèìîñòèèõîò-
äåëüíîãî ìîäåëèðîâàíèÿ.
4. Результаты оценки модели — пороговый порядковый пробит
Òåïåðü îáðàòèìñÿ ê îöåíêå è àíàëèçó ðåçóëüòàòîâ ìîäåëè — ïîðîãîâûé ïîðÿäêîâûé
ïðîáèò. Äâóõóðîâíåâàÿ ñòðóêòóðà ìîäåëè îïðåäåëåíà íàëè÷èåì äâóõ çàâèñèìûõ (îáúÿñíÿå-
ìûõ) ïåðåìåííûõ. Íà ïåðâîì óðîâíå ìîäåëè (óðîâíå äåôîëòà) — áèíàðíàÿ ïåðåìåííàÿ Di
(5), à íà âòîðîì ïåðåõîäíîì — äèñêðåòíàÿ ïåðåìåííàÿ Rt1, ïðèíèìàþùàÿ öåëî÷èñëåííûå
çíà÷åíèÿ â ïðîìåæóòêå [1,…,9] è îòðàæàþùàÿ êðåäèòíûé ðåéòèíã çàåìùèêà i â ìîìåíò âðå-
ìåíèt+1, ïðèýòîìçíà÷åíèå1ñîîòâåòñòâóåòíàèëó÷øåìóêðåäèòíîìóðåéòèíãó, à9—íàè-




ðåìåííûå Óõóäøåíèå ðåéòèíãà(Downgrade), Íåèçìåííûé ðåéòèíã (No change) è Óëó÷øåíèå
ðåéòèíãà(Upgrade)îòðàæàþòâëèÿíèåïðåäûäóùåãîèçìåíåíèÿðåéòèíãàRt íàáóäóùååèç-
ìåíåíèå ðåéòèíãà Rt1,ã ä åRRR tt t  1.
Ñëåäóþùèå äâå ãðóïïû íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ ìîäåëè ó÷èòûâàþò ãåîãðàôè÷å-
ñêóþ è èíäóñòðèàëüíóþ äèôôåðåíöèàöèþ çàåìùèêîâ. Øåñòü íåçàâèñèìûõ áèíàðíûõ ïåðå-
ìåííûõGermany, Europe, N.America, L.America, AsiaèJapanðàçáèâàþòâûáîðêóíàøåñòüãåî-
ãðàôè÷åñêèõ ðåãèîíîâ: Ãåðìàíèÿ, Åâðîïà, Ñåâåðíàÿ Àìåðèêà, Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà, Àçèÿ
è ßïîíèÿ.
Âñâÿçèñòåì, ÷òîäëÿîöåíêèìàòåìàòè÷åñêèõìîäåëåéèñïîëüçóåòñÿâûáîðêàçàåìùèêîâ
äâóõ íåìåöêèõ áàíêîâ, òî èíäóñòðèàëüíàÿ äèôôåðåíöèàöèÿ çàåìùèêîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ íà














Ìàòðèöà âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ Standard & Poor’s
AAA AA A BBB BB B CCC Äåôîëò
AAA 0,908 0,083 0,007 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000
AA 0,007 0,907 0,078 0,006 0,001 0,001 0,000 0,000
A 0,001 0,023 0,911 0,055 0,007 0,003 0,000 0,001
BBB 0,000 0,003 0,060 0,869 0,053 0,012 0,011 0,002
BB 0,000 0,001 0,007 0,077 0,805 0,088 0,010 0,011
B 0,000 0,001 0,002 0,004 0,065 0,835 0,041 0,052
CCC 0,002 0,000 0,002 0,013 0,024 0,112 0,649 0,198
Èñòî÷íèê:Standard & Poor Credit Week, 1996, 15 àïð.Â äàëüíåéøåì ýêîíîìè÷åñêèå îòðàñëè àãðåãèðóþòñÿ â òðè îñíîâíûå ãðóïïû îòðàñëåé: Ñôå-
ðà óñëóã (Services), Òîðãîâëÿ (Trade) è Êàïèòàëîåìêîå ïðîèçâîäñòâî (Capital intensive).
Ïåðåìåííàÿ Èçìåíåíèå òåìïà ðîñòà ÂÂÏ (GDPGRt) îïðåäåëÿåòñÿ ïî ñëåäóþùèì ôîð-
ìóëàì:










Ýòà ïåðåìåííàÿ èñïîëüçóåòñÿ â ìîäåëè äëÿ ó÷åòà âîçìîæíûõ êîëåáàíèé êðåäèòíûõ ðåé-
òèíãîâ ïîä âëèÿíèåì ôàçû ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà, ãäå â ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà
















































































Îáîçíà÷åíèÿ è îïðåäåëåíèÿ îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ ìîäåëè
Ïåðåìåííàÿ Îïðåäåëåíèå
Rj, j=1,…,9 Ãðóïïà áèíàðíûõ ïåðåìåííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ êðåäèòíûé ðåéòèíã çàåìùèêà Rt âì î -
















j=1 — íàèëó÷øèé êðåäèòíûé ðåéòèíã, j=9 — íàèõóäøèé êðåäèòíûé ðåéòèíã
Old 1=âïåðâûåêðåäèòíûéðåéòèíãçàåìùèêóïðèñâîåíâìîìåíòâðåìåíèt–1ëèáîðàíåå
New 1=âïåðâûå êðåäèòíûé ðåéòèíã çàåìùèêó ïðèñâîåí â ìîìåíò âðåìåíè t
Downgrade 1=óõóäøåíèå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà çàåìùèêà â ìîìåíò âðåìåíè t: Rt 0
Upgrade 1=óëó÷øåíèå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà çàåìùèêà â ìîìåíò âðåìåíè t: Rt 0
No change 1=êðåäèòíûé ðåéòèíã çàåìùèêà îñòàâëåí áåç èçìåíåíèé â ìîìåíò âðåìåíè t: Rt 0
L. America 1=çàåìùèê çàðåãèñòðèðîâàí â Ëàòèíñêîé Àìåðèêå
N. America 1=çàåìùèê çàðåãèñòðèðîâàí â Ñåâåðíîé Àìåðèêå
Japan 1=çàåìùèê çàðåãèñòðèðîâàí â ßïîíèè
Europe 1=çàåìùèê çàðåãèñòðèðîâàí â Åâðîïå (çà èñêëþ÷åíèåì Ãåðìàíèè), Ñåâåðíîé Àôðèêå,
ëèáî íà Áëèæíåì Âîñòîêå
Asia 1=çàåìùèê çàðåãèñòðèðîâàí â Àçèè èëè Àâñòðàëèè
Germany 1=çàåìùèê çàðåãèñòðèðîâàí â Ãåðìàíèè
Services 1=çàåìùèê çàíÿò â ñôåðå óñëóã
Trade 1=çàåìùèê çàíÿò â òîðãîâëå
Capital intensive 1=çàåìùèê çàíÿò â êàïèòàëîåìêèõ îòðàñëÿõ
Structural change 1 åñëè t>2002 ãîäà













Ðåçóëüòàòû îöåíêè ïàðàìåòðîâ ìîäåëè
Ïåðåìåííàÿ







Êîíñòàíòà 0,2604 1,0145** 0,2588 1,0235**
Ïîðîã 2 1,0578** — 1,0537** —
Ïîðîã 3 2,1237** — 2,1173** —
Ïîðîã 4 3,3572** — 3,3490** —
Ïîðîã 5 4,4735** — 4,4646** —
Ïîðîã 6 5,8791** — 5,8701** —
Ïîðîã 7 7,3128** — 7,3043** —
Ïîðîã 8 9,0174** — 9,0073** —
R1 –9,1115** — –9,1015** —
R2 –7,5197** — –7,5120** —
R3 –6,1017** 2,3007** –6,1098** 2,2963**
R4 –5,0840** 2,1699** –5,0950** 2,1723**
R5 –4,1801** 1,7072** –4,1894** 1,7117**
R6 –3,1342** 1,3709** –3,1447** 1,3801**
R7 –2,1748** 0,9514** –2,1888** 0,9720**
R8 –1,4359** 0,5248 –1,4558** 0,5436
Old 0,0094 –0,2603* — –0,2682**
Old · Downgrade –0,3181** 0,0347 –0,3010** —
Old · Upgrade 0,3396** –0,0509 0,3588** —
L. America 0,001 –1,0421** — –1,0663
N. America 0,1814* 0,0518 0,2091** —
Japan –0,0894 5,0242 — —
Europe –0,0724 –0,3468* — –0,3713**
Asia –0,1475 0,1282 — —
Services 0,1323* –0,0316 0,1284* —
Trade 0,1029* –0,0298 0,1050* —
Str. Change –0,5513** 0,4110** –0,5761** 0,428**
GDPGR –0,0704** 0,0679** –0,0687** 0,0657**
Ïðèìå÷àíèÿ.
, Ïåðåìåííûå R1èR2 íå âêëþ÷åíû â ìîäåëü íà ñòàäèè äåôîëòà, òàê êàê äëÿ ýòèõ êàòåãîðèé îòñóòñòâóþò ñî-
áûòèÿ äåôîëòà.
, * — 5%-é óðîâåíü çíà÷èìîñòè, ** — 1%-é óðîâåíü çíà÷èìîñòè.
, Êàòåãîðèè ñðàâíåíèÿ: R9,New,Nochange,Germany,Capitalintensive.òà(ñòîëáåö3), àóðàâíåíèåâòîðîãîóðîâíÿõàðàêòåðèçóåòïåðåõîäíûåâåðîÿòíîñòèêðåäèò-
íûõðåéòèíãîâ(ñòîëáåö2).Êðîìåòîãî, òàáë.4ñîäåðæèòïàðàìåòðûðåäóöèðîâàííîéìîäåëè
ïîðîãîâûé ïîðÿäêîâûé ïðîáèò, âêëþ÷àþùåé òîëüêî ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûå (êðîìå êîí-
ñòàíòû) îáúÿñíÿþùèå ïåðåìåííûå (ñòîëáöû 4–5). Âàæíûì ñâîéñòâîì ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ òî,
÷òî áîëåå âûñîêèå çíà÷åíèÿ ëàòåíòíîãî èíäåêñà ñîîòâåòñòâóþò õóäøèì êðåäèòíûì ðåéòèí-
ãàì. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïîëîæèòåëüíûå (îòðèöàòåëüíûå) êîýôôèöèåíòû îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåí-
íûõ íà âòîðîì ïåðåõîäíîì óðîâíå îêàçûâàþò îòðèöàòåëüíûé (ïîëîæèòåëüíûé) ýôôåêò íà
ïðîãíîçèðóåìûéêðåäèòíûéðåéòèíãçàåìùèêà.Âòîæåâðåìÿíàïåðâîìóðîâíå, ò.å.âóðàâ-
íåíèè äåôîëòà ïîëîæèòåëüíûå (îòðèöàòåëüíûå) êîýôôèöèåíòû îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ
óìåíüøàþò(óâåëè÷èâàþò)âåðîÿòíîñòüäåôîëòà.Ýòîîáúÿñíÿåòñÿòåì, ÷òîáîëååâûñîêèéíî-
ìåð êðåäèòíîãî ðåéòèíãà, íàïðèìåð, R9, ñîîòâåòñòâóåò íàèõóäøåé êàòåãîðèè êðåäèòíûõ
ðåéòèíãîâ.
Âàæíîé îñîáåííîñòüþ ìîäåëåé ñ äèñêðåòíîé çàâèñèìîé ïåðåìåííîé ÿâëÿåòñÿ çàâèñè-
ìîñòü ìàðæèíàëüíûõ ýôôåêòîâ îò çíà÷åíèé îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ, ò.å. çíà÷åíèÿ ìàð-
æèíàëüíûõýôôåêòîâîïðåäåëÿþòñÿäëÿêàæäîãîçàåìùèêàêðåäèòíîãîïîðòôåëÿèíäèâèäó-






Îïðåäåëèì ñòàíäàðòíûé ñóáïîðòôåëü çàåìùèêîâ â ðàññìàòðèâàåìîé áàçå äàííûõ. Äëÿ
íåïðåðûâíûõîáúÿñíÿþùèõïåðåìåííûõ, ñòàíäàðòíûåçíà÷åíèÿ, êàêïðàâèëî, îïðåäåëÿþò-
ñÿêàêìàòåìàòè÷åñêèåîæèäàíèÿýòèõïåðåìåííûõïîâñåìóêðåäèòíîìóïîðòôåëþ.Ïîýòîìó
çàôèêñèðóåì çíà÷åíèå ïåðåìåííîé Èçìåíåíèå òåìïà ðîñòà ÂÂÏ (GDPGRt) íà óðîâíå 0%,
÷òî ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàåò ñ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì èçìåíåíèé òåìïà ðîñòà ÂÂÏ â âû-
áîðêå (0,1%) è õàðàêòåðèçóåò ñòàáèëüíûé ðîñò ÂÂÏ.
Äëÿ äèñêðåòíûõ îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ îïðåäåëèì ñòàíäàðòíîå çíà÷åíèå êàê íàèáî-
ëåå ÷àñòî âñòðå÷àþùååñÿ â âûáîðêå. Â òàêîì ñëó÷àå ñòàíäàðòíûé ñóáïîðòôåëü áóäåò îïðå-
äåëåíêàêñîñòîÿùèéèçñòàðûõ(Old=1)çàåìùèêîâáàíêà, îáëàäàþùèõñòàáèëüíûìêðåäèò-
íûì ðåéòèíãîì (Upgrade=0,Downgrade=0), çàðåãèñòðèðîâàííûõ â Ãåðìàíèè (Germany=1)
è îñóùåñòâëÿþùèõ áèçíåñ â Êàïèòàëîåìêèõ îòðàñëÿõ (Capital intensive=1) â ðàññìàòðè-
âàåìûéâìîìåíòâðåìåíèt  2002(Str.change=0).Òàêèìîáðàçîì, ñòàíäàðòíûéñóáïîðòôåëü
(X 0) îïðåäåëÿåòñÿ êàê
X Old Upgrade Downgrade Germany Capital 0 10 0 1     ,, ,, i n   t, . , ensive Str change GDPG   10 0  .
Îñíîâûâàÿñüíàçíà÷åíèÿõîïðåäåëåííîãîñòàíäàðòíîãîñóáïîðòôåëÿèèñïîëüçóÿîöåí-
êè êîýôôèöèåíòîâ ìîäåëè, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 4, îïðåäåëèì ñòàíäàðòíóþ óñëîâíóþ
ìàòðèöó âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ (òàáë. 5).
Ñðàâíåíèå óñëîâíîé è áåçóñëîâíîé ìàòðèö (òàáë. 1) âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ äëÿ ñòàí-
äàðòíîãî ñóáïîðòôåëÿ çàåìùèêîâ ïîçâîëÿåò âûÿâèòü ðÿä ðàçëè÷èé. Âî-ïåðâûõ, âåðîÿò-













































































ìåííîé ïðè åäèíè÷íîì èçìåíåíèè îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåííîé.ÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ. Âî-âòîðûõ, ïåðåõîäû ðåéòèíãîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ âåðîÿòíîñòíûìè ÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ. Âî-âòîðûõ, ïåðåõîäû ðåéòèíãîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ âåðîÿòíîñòíûìè
ðàñïðåäåëåíèÿìè óñëîâíîé ìàòðèöû õàðàêòåðèçóþòñÿ ìåíüøåé ñòàáèëüíîñòüþ, ò.å. óñ-
ëîâíàÿ ìàòðèöà îáëàäàåò ìåíüøèìè çíà÷åíèÿìè äèàãîíàëüíûõ ýëåìåíòîâ (çà èñêëþ÷åíè-
åì R1). Ýòî ñâîéñòâî óñëîâíîé ìàòðèöû âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ïðè
èñïîëüçîâàíèè íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, ïåðåõîäíûå âåðîÿòíîñòè, íàèáîëåå óäàëåí-
íûåîòãëàâíîéäèàãîíàëè(óãëîâûåâåðîÿòíîñòè), èìåþòñòðîãîïîëîæèòåëüíûåçíà÷åíèÿ
5,
÷òî íå ìîæåò íå óìåíüøèòü çíà÷åíèÿ äèàãîíàëüíûõ ýëåìåíòîâ óñëîâíîé ïåðåõîäíîé ìàò-
ðèöû.
Âîòëè÷èåîòýòîãî, âåðîÿòíîñòè, ïîëó÷åííûåâáåçóñëîâíîéïåðåõîäíîéìàòðèöå, îòëè÷-
íûîòíóëÿòîëüêîâñëó÷àåíàëè÷èÿñîîòâåòñòâóþùèõïåðåõîäîâêðåäèòíûõðåéòèíãîââðàñ-
ñìàòðèâàåìîé âûáîðêå. Ýòî ñâîéñòâî ñòàòèñòè÷åñêîé îöåíêè áåçóñëîâíûõ ìàòðèö âåðîÿò-
íîñòåé ïåðåõîäîâ øèðîêî êðèòèêîâàëîñü â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå [Lando, Scodeberg (2002)]
6.
Îöåíêà âåðîÿòíîñòåé ðåäêèõ (óãëîâûõ) ïåðåõîäîâ, ðàâíàÿ íóëþ, ïðè îòñóòñòâèè òàêîâûõ
ââûáîðêåâëå÷åòñìåùåíèåîöåíîêâåðîÿòíîñòåéäèàãîíàëüíûõýëåìåíòîââñòîðîíóáîëåå
âûñîêèõçíà÷åíèéèñïîñîáñòâóåòñîçäàíèþèëëþçèèâûñîêîéñòàáèëüíîñòèêðåäèòíûõðåé-
òèíãîâ áàíêà. Â òî æå âðåìÿ óñëîâíàÿ ìàòðèöà âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ, ïîëó÷åííàÿ íà îñ-
íîâåìîäåëè—ïîðîãîâûéïîðÿäêîâûéïðîáèò, èñïðàâëÿåòäàííûéíåäîñòàòîêñòàòèñòè÷å-
ñêîãî ìåòîäà îöåíêè ïåðåõîäíûõ ìàòðèö, ðàçìåùàÿ áîëüøå âåðîÿòíîñòíîé ìàññû â ÿ÷åé-
êàõ, ñîîòâåòñòâóþùèõ íàèáîëåå ðåäêèì ïåðåõîäàì.
5. Анализ маржинальных эффектов объясняющих переменных
Òåïåðü îáðàòèìñÿ ê áîëåå ïîäðîáíîìó àíàëèçó ïîëó÷åííûõ ìàðæèíàëüíûõ ýôôåêòîâ














Óñëîâíàÿ ìàòðèöà âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ äëÿ ñòàíäàðòíîãî ñóáïîðòôåëÿ
R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 Äåôîëò
R1 0,486 0,466 0,047 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2 0,052 0,479 0,404 0,063 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R3 0,001 0,091 0,451 0,391 0,060 0,004 0,000 0,000 0,000 0,001
R4 0,000 0,010 0,173 0,508 0,255 0,051 0,002 0,000 0,000 0,002
R5 0,000 0,001 0,034 0,306 0,416 0,211 0,025 0,001 0,000 0,007
R6 0,000 0,000 0,002 0,070 0,291 0,439 0,157 0,023 0,001 0,016
R7 0,000 0,000 0,000 0,008 0,087 0,362 0,350 0,132 0,019 0,042
R8 0,000 0,000 0,000 0,001 0,019 0,174 0,355 0,271 0,083 0,097
R9 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,009 0,082 0,256 0,427 0,225
5 Âòàáë.5èñïîëüçóþòñÿîêðóãëåííûåçíà÷åíèÿâåðîÿòíîñòåéäîòðåòüåãîçíàêà,òåìíåìåíååâñåçíà÷åíèÿâå-
ðîÿòíîñòåé ñòðîãî ïîëîæèòåëüíû â îòëè÷èå îò áåçóñëîâíîé ìàòðèöû âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ (òàáë.1).
6 Êðèòèêàýòèõàâòîðîââîñíîâíîìôîêóñèðîâàëàñüíàíóëåâûõâåðîÿòíîñòÿõäåôîëòà,íîâöåëîìðàñïðîñòðà-
íÿåòñÿ è íà íóëåâûå âåðîÿòíîñòè ïåðåõîäîâ.ðåõîäíûå âåðîÿòíîñòè è âåðîÿòíîñòü äåôîëòà, ïðè ýòîì çàôèêñèðóåì íà÷àëüíûå çíà÷åíèÿ
îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ íà óðîâíå X 0, ñîîòâåòñòâóþùåì ñòàíäàðòíîìó ñóáïîðòôåëþ çà-
åìùèêîâ.Êàêñëåäóåòèçòàáë.4, ïåðåìåííàÿOldñòàòèñòè÷åñêèçíà÷èìàòîëüêîíàóðîâíåäå-
ôîëòàìîäåëè, ò.å.íàïåðâîìóðîâíå.Îòðèöàòåëüíûéçíàêñîîòâåòñòâóþùåãîêîýôôèöèåíòà
(–0,2682) ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî «ñòàðûå» çàåìùèêè áàíêà â ñðåäíåì õàðàêòåðèçóþòñÿ
áîëåå âûñîêèìè âåðîÿòíîñòÿìè äåôîëòà ïðè ñðàâíåíèè ñ çàåìùèêàìè, âïåðâûå ïîëó÷èâ-
øèìèêðåäèò.«Ñòàðûé»âäàííîìñëó÷àåîçíà÷àåòíåâîçðàñòêîìïàíèè-çàåìùèêà, àîïûòðà-
áîòû ñ äàííûì áàíêîì è äëèòåëüíîñòü ïðèñâîåíèÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãà. Îáúÿñíåíèå òîãî,
÷òîíîâûåçàåìùèêèõàðàêòåðèçóþòñÿìåíüøåéâåðîÿòíîñòüþäåôîëòà, ñëåäóåòèçöåëåâîãî
îòáîðà çàåìùèêîâ êðåäèòóþùèì áàíêîì (selection bias). Îòáîð íîâûõ çàåìùèêîâ ïðîèçâî-
äèòñÿ íà îñíîâå æåñòêèõ êðèòåðèåâ, óñòàíîâëåííûõ áàíêîì, â ñâÿçè ñ ýòèì, êàê ïðàâèëî,
êðåäèò ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íàèáîëåå ôèíàíñîâî-óñòîé÷èâûì è íàäåæíûì çàåìùèêàì. Ñî âðå-
ìåíåì ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü è êðåäèòîñïîñáíîñòü ýòèõ çàåìùèêîâ, êàê ïðàâèëî, íå èç-
ìåíÿåòñÿ, ëèáî óõóäøàåòñÿ, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ñíèæåíèè ñðåäíåé êðåäèòîñïîñîáíîñòè
«ñòàðûõ» çàåìùèêîâ. Òàêèì îáðàçîì, â ðåçóëüòàòå öåëåíàïðàâëåííîãî îòáîðà çàåìùèêîâ
áàíêîì ñðåäíÿÿ êðåäèòîñïîñáíîñòü «íîâûõ» çàåìùèêîâ îêàçûâàåòñÿ âûøå ñðåäíåé êðåäè-
òîñïîñîáíîñòè «ñòàðûõ».
Êàê ñëåäóåò èç òàáë. 4, ïîíèæåíèå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà â ïðîøëûé ïåðèîä âðåìåíè
(Downgrade =1) èìååò ñòðîãî ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò íà ïðîãíîçèðóåìîå áóäóùåå çíà÷å-
íèåêðåäèòíîãîðåéòèíãà, ðàñïðåäåëåíèåâåðîÿòíîñòåéñìåùåíîâëåâî.Èíàîáîðîò, óëó÷-
øåíèå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà â ïðîøëûé ìîìåíò âðåìåíè (Upgrade =1) èìååò îòðèöàòåëü-
íûéýôôåêòíàïîñëåäóþùååçíà÷åíèåêðåäèòíîãîðåéòèíãà, ò.å.ðàñïðåäåëåíèåâåðîÿòíî-
ñòåé ñìåùåíî âïðàâî. Ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò ñâèäåòåëüñòâóåò î íàëè÷èè îòðèöàòåëüíîé
àâòîêîððåëÿöèè âðåìåííîãî ðÿäà èçìåíåíèé êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ èëè ñòàöèîíàðíîãî
ïðîöåññà, êîëåáëþùåãîñÿ âîêðóã ñâîåãî ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ (mean-reversion pro-
cess).
ÂðàáîòåËóôëåðà[Loeffler(2002)]ñðàâíèâàåòñÿäèíàìèêàèçìåíåíèéâíóòðåííèõêðåäèò-
íûõ ðåéòèíãîâ è êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ âåäóùèõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. Àíàëèç ïðîâîäèòñÿ
â ïðåäïîëîæåíèè òîãî, ÷òî ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé èíäåêñà êðåäèòîñïîñîáíîñòè ÿâ-
ëÿåòñÿ ñèììåòðè÷íûì ðàñïðåäåëåíèåì, ãäå ïëîòíîñòü âåðîÿòíîñòè ìîíîòîííî ñíèæàåòñÿ
ïî ìåðå óäàëåíèÿ îò ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ, è êðåäèòíûé ðåéòèíã èçìåíÿåòñÿ ïðè ïå-
ðåñå÷åíèè ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì çàðàíåå îáîçíà÷åííûõ ïîãðàíè÷íûõ çíà÷åíèé.
Â ýòîì ñëó÷àå «... ïåðåñå÷åíèå ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ, âëåêóùåå èçìåíåíèå êðåäèòíîãî ðåé-
òèíãà, áîëååâåðîÿòíîíàìàëóþâåëè÷èíó, íåæåëèíàáîëüøóþ.×åìáëèæåçíà÷åíèåèíäåêñà
êðåäèòîñïîñîáíîñòè ê òîëüêî ÷òî ïåðåñå÷åííîìó ïîðîãîâîìó çíà÷åíèþ, òåì áîëüøå âåðî-
ÿòíîñòü âîçâðàòà êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ïî ñðàâíåíèþ ñ âåðîÿòíîñòüþ ïîñëåäóþùåãî èçìå-
íåíèÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãà â ñòîðîíó óäàëåíèÿ îò ïðåäøåñòâóþùåãî çíà÷åíèÿ» [Loeffler
(2002)].Äàííûéàðãóìåíòâïîëíîéìåðåîáúÿñíÿåòíàëè÷èåîòðèöàòåëüíîéàâòîêîððåëÿöèè
êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, èñïîëüçóþùèõ ñèììåòðè÷íûå ðàñïðåäåëåíèÿ
âåðîÿòíîñòåé äëÿ îöåíêè âåðîÿòíîñòåé äåôîëòà.
Ìàðæèíàëüíûé ýôôåêò ðàçëè÷íûõ ãåîãðàôè÷åñêèõ è îòðàñëåâûõ áèíàðíûõ ïåðåìåííûõ
íåîäíîçíà÷åí íà ðàçëè÷íûõ óðîâíÿõ ìîäåëè. Òàê, ïåðåìåííûå Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà














































































ñîâûì êðèçèñîì â Àðãåíòèíå â 2000 ãîäó. Îòðàñëåâûå ïåðåìåííûå ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìû
òîëüêîíàïåðåõîäíîì(âòîðîì)óðîâíåìîäåëè.Ïîëîæèòåëüíûåêîýôôèöèåíòûïåðåìåííûõ
Òîðãîâëÿ (Trade) è Ñôåðà óñëóã (Services) ñâèäåòåëüñòâóþò î áîëåå íèçêèõ òåìïàõ ïîâûøåíèÿ
êðåäèòíûõðåéòèíãîâçàåìùèêîââýòèõîòðàñëÿõïîñðàâíåíèþñçàíÿòûìèâêàïèòàëîåìêèõ
îòðàñëÿõ.
Ïåðåìåííàÿ Èçìåíåíèå òåìïà ðîñòà ÂÂÏ (GDPGRt) èñïîëüçóåòñÿ â ìîäåëè äëÿ ó÷åòà
âëèÿíèÿ ñòàäèè ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà íà èçìåíåíèÿ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ. Äàííàÿ ïåðå-
ìåííàÿñòàòèñòè÷åñêèçíà÷èìàíàîáîèõóðîâíÿõìîäåëè, ò.å.ñóùåñòâåííîâëèÿåòíåòîëüêî
íà âåðîÿòíîñòè äåôîëòà, íî è íà ïåðåõîäíûå âåðîÿòíîñòè. Ïîëó÷åííûå â òàáë. 4 êîýôôè-
öèåíòû ýòîé ïåðåìåííîé ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî â ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà
ñíèæàþòñÿ âåðîÿòíîñòè äåôîëòà è ïîâûøàþòñÿ âåðîÿòíîñòè óëó÷øåíèÿ êðåäèòíûõ ðåé-
òèíãîâ.
Äëÿ ïðîâåäåíèÿ êîëè÷åñòâåííîãî àíàëèçà âëèÿíèÿ ñòàäèè ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà, íà
ìàòðèöó ïåðåõîäíûõ âåðîÿòíîñòåé íåîáõîäèìî äàòü êîëè÷åñòâåííóþ îöåíêó ïîíÿòèÿì




ôåëÿ ïåðèîäà 1998–2004 ãîäîâ. Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé
èçìåíåíèé òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ ñîñòàâëÿåò — 0,1%, à ìåäèàíà ðàñïðåäåëåíèÿ (êâàíòèëü 50%)
ðàâíà — 0,05%, èç ÷åãî ñëåäóåò, ÷òî «íîðìàëüíîå ðàçâèòèå» ýêîíîìèêè õàðàêòåðèçóåòñÿ
ñòàáèëüíûìýêîíîìè÷åñêèìðîñòîì(GDPGRt =0), òàêêàêèìåäèàíà, èìàòåìàòè÷åñêîåîæè-
äàíèå ðàñïðåäåëåíèÿ áëèçêè ê 0. Â ñîîòâåòñòâèè ñ òàáë. 6 îïðåäåëèì «ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä»
êàê îòðèöàòåëüíîå èçìåíåíèå òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ áîëåå ÷åì íà 1,5% (GDPGRt  15 ,% ) (íà-
ïðèìåð, åñëèòåìïðîñòàÂÂÏóìåíüøàåòñÿñ5äî3,5%âãîä), ÷òîáëèçêîïîçíà÷åíèþ25%-ìó
êâàíòèëþ ðàñïðåäåëåíèÿ. Àíàëîãè÷íî îïðåäåëèì «ýêîíîìè÷åñêèé ïîäúåì» êàê ïîëîæè-
òåëüíîå èçìåíåíèå òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ áîëåå ÷åì íà 1,5% (GDPGRt 1,5%) (íàïðèìåð, åñëè
òåìï ðîñòà ÂÂÏ óâåëè÷èòñÿñ5ä î6,5% â ãîä), ÷òî áëèçêî ïî çíà÷åíèþ 75%-ìó êâàíòèëþ ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ.
Òàáëèöà6
Èçìåíåíèå òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ
Êâàíòèëü 0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95% 100%
Çíà÷åíèå, % –19,40 –6,60 –3,50 –1,40 –0,05 1,20 2,80 5,20 19,70
Äèñêðåòíàÿ øêàëà, % Ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä Íîðìàëüíîå
ðàçâèòèå
Ýêîíîìè÷åñêèé ïîäúåì
 15 , 0 -15 ,
ÏðèâåäåííàÿäèñêðåòèçàöèÿðàñïðåäåëåíèÿèçìåíåíèéòåìïîâðîñòàÂÂÏ, àòàêæåîöåí-
êè êîýôôèöèåíòîâ ïåðåìåííîé ÈçìåíåíèåòåìïàðîñòàÂÂÏ (GDPGRt) â òàáë. 4 ïîçâîëÿþò












аâ ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà (GDPGRt =1,5%) ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé ïåðåõî-
äîâñìåùàåòñÿâëåâî, óâåëè÷èâàÿñòàáèëüíîñòüçàåìùèêîâñâûñîêèìèêðåäèòíûìèðåéòèí-
ãàìè (äèàãîíàëüíûå ýëåìåíòû) è ïîâûøàÿ âåðîÿòíîñòè óëó÷øåíèÿ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ çà-
åìùèêîâ íèçêèõ êðåäèòíûõ êàòåãîðèé. Âåðîÿòíîñòü äåôîëòà çàåìùèêîâ íà÷àëüíîé êðåäèò-
íîéêàòåãîðèèR9óìåíüøàåòñÿñ22,5äî19,7%.Èíàîáîðîò, âïåðèîäýêîíîìè÷åñêîéðåöåñ-
ñèè (ñïàäà) (GDPGRt =–1,5%) âåðîÿòíîñòü äåôîëòà çàåìùèêîâ êðåäèòíîé êàòåãîðèè R9
óâåëè÷èâàåòñÿ ñ 22,5 äî 25,6%. Â öåëîì â ïåðèîä ðåöåññèè ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé
ñìåùåíî âïðàâî äëÿ çàåìùèêîâ âñåõ êðåäèòíûõ êàòåãîðèé.
6. Выводы
Â óñëîâèÿõ äèíàìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè è ðàñøèðåíèÿ îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ
êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè, â ïåðâóþ î÷åðåäü, áàíêè, ñòàëêèâàþòñÿ ñ ïðîáëåìîé îöåíêè è ýô-
ôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ êðåäèòíûì ðèñêîì. Â äàííîé ñòàòüå ïðèâîäèòñÿ êðàòêîå îïèñàíèå
äâóõ íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëüçóåìûõ íà ïðàêòèêå ïîðòôåëüíûõ ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ êðåäèò-
íûì ðèñêîì: Credit Metrics (J.P. Morgan) è Credit Portfolio View (McKinsey). Êðèòè÷åñêèé àíà-
ëèçñâîéñòâýòèõìîäåëåé, â÷àñòíîñòè, ìîäåëèCreditMetrics(J.P.Morgan), ïîçâîëèëâûÿâèòü
ðÿäååíåäîñòàòêîâ, âòîì÷èñëå, ïîñòîÿííûåâåðîÿòíîñòèïåðåõîäîâêðåäèòíûõðåéòèíãîâ,
íåçàâèñèìûå îò ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîìïàíèé-çàåìùèêîâ. Â ñâÿçè
ñýòèìâñòàòüåïîêàçàíýêîíîìåòðè÷åñêèéìåòîäîöåíêèìàòðèöâåðîÿòíîñòåéïåðåõîäîâíà
îñíîâå ðÿäà îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ ãåîãðàôè÷åñêèé ðåãèîí, îòðàñ-
ëåâóþ ïðèíàäëåæíîñòü, ñòàäèþ ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà è êðåäèòíóþ èñòîðèþ çàåìùèêîâ.
Â îñíîâå äàííîãî ìåòîäà ëåæèò ìîäåëü ñ äèñêðåòíîé çàâèñèìîé ïåðåìåííîé — ïîðîãîâûé
ïîðÿäêîâûéïðîáèò.Äîñòîèíñòâîìýòîéìîäåëèÿâëÿåòñÿâîçìîæíîñòüîöåíèòüâëèÿíèåîò-
äåëüíûõ ïåðåìåííûõ ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû íà ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé èçìåíåíèé
êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ (âåðîÿòíîñòåé ïåðåõîäîâ). Êðîìå òîãî, ïîðîãîâàÿ ñïåöèôèêàöèÿ ìî-
äåëèïîçâîëÿåòðàçäåëèòüñòàäèþîöåíêèâåðîÿòíîñòåéäåôîëòàêàêîáúåêòèâíîãîñîáûòèÿ,
èñòàäèþîöåíêèâåðîÿòíîñòåéèçìåíåíèéêðåäèòíûõðåéòèíãîâ, ÿâëÿþùèõñÿñóáúåêòèâíû-
ìè îöåíêàìè ñïåöèàëèñòîâ áàíêà î êðåäèòîñïîñîáíîñòè çàåìùèêîâ.
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